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Sejak 17 Mei 1999, Bank Indonesia  memasuki babak baru yang jauh berbeda dari
periode sebelumnya. Babak baru tersebut ditandai dengan diterapkannya Undang-Undang
(UU) No.23/1999 tentang Bank Indonesia yang mereformulasi tujuan dan tugas Bank In-
donesia secara lebih jelas dan terfokus. Tujuan Bank Indonesia sesuai dengan pasal 7 UU
No.23/1999 adalah mencapai dan memelihara kestabilan nilai Rupiah. Kebijakan moneter
yang digariskan dalam UU tersebut secara implisit telah menempatkan kebijakan moneter
Bank Indonesia dalam suatu kerangka kebijakan moneter yang dikenal dengan inflation
targeting (IT) framework.
 IT adalah suatu kerangka kebijakan moneter yang antara lain ditandai oleh
pengumuman target inflasi secara eksplisit kepada publik dan fokus kebijakan moneter
diarahkan sedemikian rupa untuk mencapai target inflasi yang ditetapkan1 . Secara konsep,
IT memberikan fokus yang lebih jelas dan sistematis bagi manajemen moneter bank sentral.
Namun demikian, penggunaan single target tersebut tidak menjadikan pengelolaan moneter
menjadi lebih mudah.
Sebagaimana diketahui, banyak faktor yang mempengaruhi laju inflasi sehingga laju
inflasi tidak seluruhnya berada dalam kendali bank sentral.  Secara teori, inflasi merupakan
resultante interaksi permintaan dan penawaran aggregate perekonomian. Sementara itu,
kebijakan moneter pada dasarnya lebih  efektif untuk mengendalikan tekanan inflasi yang
berasal dari  sisi permintaan aggregate. Adapun perkembangan  sisi penawaran aggregate
lebih banyak dipengaruhi oleh kebijakan di sektor riil, perdagangan, dan kebijakan lainnya.
Adanya keterbatasan ini menyebabkan seringkali bank sentral tidak dapat berbuat banyak
untuk mengendalikan inflasi khususnya apabila tekanan inflasi tersebut berasal dari sisi
penawaran atau berasal dari kebijakan pemerintah di bidang harga dan pendapatan (ad-
ministered and income policies).
*) Darsono : Peneliti Ekonomi di Bagian Studi Sektor Riil, Direktorat Riset Ekonomi dan Kebijakan Moneter, Bank Indonesia
1 Bernanke, et al, “Inflation Targeting: Lessons from the International Experience”, Princeton University Press, 1999.
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Untuk kasus Indonesia, upaya pengendalian inflasi merupakan persoalan yang cukup
berat untuk dilaksanakan secara optimal pada saat ini.  Hal ini terutama terkait dengan
belum normalnya kondisi sektor perbankan sebagai channel utama yang menghubungkan
sektor moneter dengan sektor riil. Keadaan ini menyebabkan masih tingginya tingkat
ketidakpastian yang melingkupi transmisi kebijakan moneter di Indonesia. Pada dasarnya
sejumlah studi mengenai mekanisme transmisi kebijakan moneter di Indonesia telah
dilakukan, namun  belum memberikan hasil  yang konklusif. Ketidakjelasan proses
mekanisme transmisi kebijakan moneter seringkali menyebabkan kesulitan dalam
menentukan dan memperkirakan pengaruh suatu kebijakan moneter terhadap sektor riil,
khususnya dalam pencapaian sasaran inflasi. Secara operasional kebijakan moneter,
kesulitan tersebut tercermin dari  masih terbatasnya informasi yang sangat dibutuhkan
sebagai dasar dalam menentukan waktu yang tepat, pilihan kebijakan moneter yang harus
dilakukan, dan jangka waktu yang diperlukan bagi  pelaksanaan suatu kebijakan moneter.
Kondisi ini seringkali menyebabkan kesulitan dalam penyusunan suatu rekomendasi stance
kebijakan moneter yang harus dilakukan Bank Indonesia pada saat terjadi tekanan inflasi
yang cukup tinggi. Mengingat pentingnya pemahaman mengenai mekanisme transmisi
kebijakan moneter yang paling relevan dan akurat di Indonesia, maka saat ini Bank Indo-
nesia tengah melakukan kajian secara mendalam dan menyeluruh menyangkut segala aspek
yang terkait dengan mekanisme transmisi kebijakan moneter di Indonesia.
 Apabila ditinjau dari sisi operasional kebijakan moneter, permasalahan pengendalian
inflasi antara lain terkait dengan kedisiplinan kebijakan moneter yang dilakukan bank
sentral. Seringkali kebijakan moneter dihadapkan pada pilihan yang cukup sulit, misalnya
pada saat nilai tukar menguat terhadap dolar Amerika. Kondisi ini bagi dunia usaha tentunya
menghendaki pelonggaran kebijakan moneter yang tercermin dari menurunnya suku bunga.
Di sisi lain, masih tingginya ekspektasi inflasi dan adanya sejumlah faktor yang  berpotensi
meningkatkan tekanan inflasi menuntut tetap dilakukannya kebijakan moneter yang tight.
Dalam kaitan ini, adanya suatu petunjuk/rules  yang dapat digunakan oleh bank sentral
dalam memandu dan mendisiplinkan kebijakan moneternya merupakan suatu yang penting.
Policy rules tersebut antara lain akan memberikan guidance mengenai path/jalur suku bunga
yang seharusnya dilakukan oleh bank sentral apabila ingin mencapai sasaran inflasi yang
ditetapkannya.  Pilihan kebijakan moneter yang ditempuh tersebut pada dasarnya telah
mempertimbangkan pengorbanan pertumbuhan output yang paling minimal (minimum
sacrifice ratio).
Berdasarkan uraian tersebut di atas, secara umum dapat dikatakan bahwa  upaya
pencapaian sasaran inflasi secara optimal perlu  adanya rumusan  kerangka kerja kebijakan
moneter Bank Indonesia yang jelas dan secara konsisten dilaksanakan.  Kebutuhan  tentang
frame work kebijakan moneter yang relevan ini sudah semakin mendesak terutama untuk
vdigunakan sebagai acuan dalam mencapai tujuan Bank Indonesia sebagaimana digariskan
dalam UU No.23/1999 tentang Bank Indonesia.
Oleh karena itu, dalam edisi Buletin Ekonomi, Moneter dan Perbankan (BEMP) kali
ini, ada empat tulisan yang sangat menarik untuk kita simak dan dapat digunakan sebagai
starting point ke arah penyusunan kerangka kebijakan moneter Bank Indonesia secara
komprehensif.
Pada tulisan pertama, Doddy, Erwin dkk  menguraikan tentang kerangka kerja
operasional  kebijakan moneter berbasis suku bunga yang lebih relevan untuk diterapkan
di Indonesia serta kombinasi kebijakan moneter yang dapat secara efektif digunakan
mempengaruhi sasaran operasional kebijakan moneter.  Hubungan yang melemah antara
besaran moneter dan variabel-variabel riil telah menyebabkan semakin sulitnya pencapaian
sasaran akhir kebijakan moneter dengan menggunakan monetary aggregate seperti base money
sebagai  sasaran operasioal kebijakan moneter. Sejalan dengan itu, negara-negara yang
menerapkan IT cenderung menerapkan strategi kebijakan moneter yang berbasis
pengendalian suku bunga. Namun demikian, terdapat sejumlah persyaratan  agar
pengendalian moneter berbasis suku bunga tersebut dapat secara efektif digunakan untuk
mencapai sasaran inflasi yang ditetapkan. Salah satu persyaratan penting yang harus
dipenuhi agar sinyal suku bunga dapat berfungsi sebagaimana mestinya adalah kondisi
sektor keuangan yang baik. Apabila sektor keuangan dan perbankan yang merupakan chan-
nel utama transmisi kebijakan moneter ke sektor riil  mengalami gangguan, maka sinyal
suku bunga yang dikeluarkan oleh otoritas moneter tidak akan ditangkap dengan baik
oleh pelaku ekonomi lainnya. Akibatnya, kebijakan moneter yang berbasis suku bunga
menjadi kurang efektif untuk  mempengaruhi sasaran inflasi.  Hal serupa juga akan dialami
apabila kebijakan moneter menggunakan monetary aggregate sebagai sasaran
operasionalnya. Di sisi lain, ada kelebihan yang dimiliki oleh suku bunga apabila digunakan
sebagai sasaran operasional kebijakan moneter. Pada dasarnya suku bunga merupakan
variabel yang “lebih dekat” dengan kehidupan masyarakat dibandingkan indikator ekonomi
lainnya. Kedekatan hubungan ini antara lain tercermin dari lebih mudah dan cepatnya
signal suku bunga dimengerti dan kemudian digunakan dalam membuat keputusan
ekonomi oleh masyarakat. Berdasarkan hal tersebut, implementasi operasi pengendalian
moneter yang berbasis suku bunga untuk mencapai sasaran inflasi merupakan suatu
alternatif yang penting kita pertimbangkan.
Sejalan dengan kemungkinan penggunaan suku bunga secara lebih intens bagi
perumusan kebijakan moneter, pada tulisan kedua, Akhis, Reza dkk mendiskusikan secara
lebih mendalam bagaimana kebijakan moneter yang seharusnya dilakukan bank sentral
dalam kaitannya dengan pengendalian inflasi secara forward looking. Sebagaimana telah
diuraikan di atas, pencapaian laju inflasi yang rendah dan stabil melalui kebijakan moneter
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bukanlah hal yang sederhana. Adanya ketidakpastian yang tinggi mengenai jenis dan
besarnya shocks yang akan dihadapi  dimasa datang, serta ketidakpastian mengenai
mekanisme transmisi dan parameter yang membentuknya menjadikan perumusan kebijakan
moneter merupakan suatu hal yang cukup kompleks. Hal ini dipersulit lagi oleh adanya
kenyataan bahwa pengaruh kebijakan moneter terhadap sektor riil terjadi melalui lag. Belajar
dari pengalaman di hampir semua bank sentral di dunia, menunjukkan bahwa  untuk
mengatasi permasalahan tersebut diperlukan suatu  framework kebijakan moneter yang for-
ward looking dalam mengendalikan inflasi sehingga dapat meminimalkan gejolak
kesenjangan output, inflasi dan variabilitas dari kebijakan moneter itu sendiri. Framework
tersebut pada dasarnya merupakan constrained discretion yakni perumusan kebijakan moneter
yang dilakukan dengan mempertimbangkan usulan dari hasil perhitungan secara mekanistis
yang dihasilkan oleh policy rule. Policy rule adalah suatu mekanisme feedback yang
menghubungkan suku bunga jangka pendek sebagai instrumen kebijakan bank sentral
dengan sasaran inflasi. Melalui mekanisme feedback ini, variable kebijakan (dalam hal ini
suku bunga)  ditentukan secara endogen dalam model ekonomi simultan sehingga diperoleh
rekomendasi path suku bunga yang kemudian dapat digunakan sebagai guidance rescretionary
policy oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia.
Untuk melengkapi informasi yang diperlukan khususnya terkait  dengan dampak
kebijakan moneter yang dipilih terhadap variable ekonomi penting lainnya, pada tulisan
ketiga, Charles, Janu dkk menguraikan secara mendalam  mengenai the General Equilib-
rium Model of Bank Indonesia (GEMBI).  Sampai saat ini Bank Indonesia telah memiliki
model makro ekonometrik yang cukup lengkap mencakup seluruh sektor dalam
perekonomian seperti Model of Bank Indonesia (MODBI) yang dikembangkan sejak tahun
1986 bekerjasama dengan the Central Planning Bureau (CPB), Belanda. Namun, model makro
MODBI tersebut bersifat statik dan lebih banyak digunakan untuk keperluan proyeksi
ekonomi makro jangka pendek. Dengan kata lain, model tersebut tidak dapat digunakan
sebagai alat penunjuk arah gerak dinamis dari berbagai variabel makro jangka menengah
dan panjang serta untuk keperluan analisis dan simulasi kebijakan. Untuk itu telah
dikembangkan prototype model makro yang dinamis yang disusun berdasarkan prinsip
general equilibrium serta dioperasikan dengan memasukkan shocks yang bersifat stochastic,
yang dikenal dengan nama GEMBI. GEMBI memiliki kemampuan untuk melakukan
simulasi kebijakan moneter dan fiskal dan analisa dampak kebijakan terhadap besaran-
besaran ekonomi serta menghasilkan lintasan dinamik dari besaran-besaran makroekonomi
seperti inflasi, suku bunga, nilai tukar nominal dan riil, PDB, dan current account.
Sebagai penutup pada edisi kali ini, isu penting yang juga perlu mendapat perhatian
kita adalah upaya penanganan gejolak nilai tukar rupiah. Pengalaman krisis ekonomi
beberapa tahun yang lalu menunjukkan bahwa variable nilai tukar rupiah memegang
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peranan yang sangat penting bagi perekonomian Indonesia. Gejolak yang terjadi pada nilai
tukar rupiah yang diikuti oleh depresiasi yang sangat tajam sangat mempengaruhi kestabilan
makro ekonomi, khususnya pengaruhnya terhadap tekanan inflasi.  Berkaitan dengan
pentingnya upaya menstabilkan nilai tukar rupiah tersebut,  penelitian yang dilakukan
oleh Yati mengenai kemungkinan penerapan kebijakan arus modal jangka pendek dan
dampaknya bagi stabililitas nilai tukar merupakan topik yang menarik untuk kita simak.
Kebijakan arus modal ini menjadi sangat penting karena hingga saat ini arus modal masuk
(capital inflow) dalam bentuk pinjaman luar negeri masih merupakan sumber pembiayaan
yang cukup penting dalam membiayai defisit spending dalam negeri. Pertanyaannya,
mengapa hanya pada arus modal jangka pendek yang perlu diterapkan kebijakan? Hal ini
berkaitan dengan kekhawatiran akan destabilizing effect arus modal jangka pendek terhadap
kondisi perekonomian secara umum apabila terjadi net capital outflow secara besar-besaran
seperti terjadi pada masa krisis kemarin. Sementara arus modal jangka panjang dalam bentuk
investasi dari hasil studi ini terbukti tidak terlalu terpengaruh oleh dampak krisis ekonomi.
Dari data yang ada, di negara-negara kawasan Asia sendiri telah terjadi perubahan aliran
modal bersih (dalam bentuk pinjaman bank-bank komersial), yaitu dari net inflow menjadi
net outflow, dengan angka yang cukup fantastis. Disamping itu, kajian ini dapat digunakan
untuk menjawab pemikiran yang menyarankan agar Pemerintah Indonesia menerapkan
kebijakan kontrol devisa. Namun, perlu ditekankan bahwa liberalisasi arus modal bukan
berarti menjadikan transaksi modal tidak memiliki regulasi sama sekali. Pembatasan-
pembatasan pada jenis transaksi tertentu tetap perlu diberlakukan sampai sistem keuangan
domestik sudah siap dalam menghadapi shocks yang berasal dari luar. Penerapan kebijakan
arus modal pada satu sisi kurang disukai oleh investor tetapi pada sisi lain memberikan
efek yang positif terhadap kestabilan nilai tukar. Dari hasil uji statistik diperoleh kesimpulan
bahwa penerapan kebijakan arus modal terbukti dapat meredam volatilitas nilai tukar, salah
satu kunci yang diperlukan bagi pemulihan perekonomian Indonesia.
 Selamat membaca.
